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2011 年 3 月 7 日
新兴铸管 (000778)  

估值稳健，催化剂即将出现 

本文为证券研究报告，请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                 

投资要点 

 业绩达到“预告”上限： 
2010年公司销售铸管及配套管件152万吨，同比增长17%；销售钢材419万吨，

同比增长45%。实现归属公司股东的净利润13.5亿元，同比增长52%，折合EPS 

0.70元，达到1月29日的业绩快报利润预测的上限。 

 2010 年业绩同比增长的三个原因： 
2010年（归属公司股东）净利润的增长，有三个原因：（1）2010年收购的河北

新兴铸管有限公司25%股权和新疆金特钢铁股份有限公司38%股权，贡献净利

润1.1亿。假设收购资金全部来自年息5%的长期贷款，扣除财务成本的净利润

贡献是0.8亿元，折合EPS 0.04。公司2010年的两笔主要收购，为股东创造了

价值（图表1）。（2）因政府补助增加，营业外收入同比增长0.9亿元。（3）实际

所得税比例由2009年的22%降至12%，贡献1.7亿。 

 对传统铸管业务毛利下滑与费用控制“效果对冲”： 
传统铸管业务的毛利率由2009年的23%大幅下滑至2010年的13%。这很可能是

由于铸管定价未跟上2010年大幅波动的原材料价格所致，预计2011年会有所恢

复。另一方面，2010年公司并表后的业务规模扩大了，但“销售+管理费用”却

出现下降，对冲了部分铸管业务下滑对盈利的影响。此外传统钢材业务毛利率

稳中有升，从2009年的12%升至14%。（图表2） 

 估值稳健，三大业绩引擎保证 EPS 稳定增长： 
（1）新产品：预计离心浇注复合管和3.6万吨径向锻造产品项目将在2011年产

生效益；汽车工程机械锻造和三洲精密管项目将在2012年产生效益（图表3）。

（2）新疆金特：钢材及权益矿持续扩产。（3）资源开发：新疆资源、AEI、祥

和矿业、中新资源的开拓已经起步。预计2011~ 2012年EPS分别为0.84和0.92

（图表4）。对应3月4日9.52元的收盘价，PE分别为11.4和10.4倍。 

 催化剂即将出现： 
2011年“预期吨材净利”高达6000元的离心浇注复合管项目即将投产，将成为

股价催化剂。参考目标价12.6元（2011年15倍PE）上调至“强烈推荐”评级。

强烈推荐 (上调) 

现价：9.52 元 

主要数据 

行业 金属、非金属 
公司网址 www.xinxing-pipes.com 
大股东/持股 新兴际华集团有限公

司/49.33% 
实际控制人/持股 国资委/98.66% 
总股本(百万股) 1,917 
流通 A 股(百万股) 1,352 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值(亿元) 182.49 
流通 A 股市值(亿元) 128.74 
每股净资产(元) 5.48 
资产负债率(%) 54.8 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 20,551 28,721 37,414 48,399 49,112 
YoY(%) 44.1 39.8 30.3 28.6% 1.5%
净利润(百万元) 504 890 1,351 1,608 1,756 
YoY(%)  -14.9 76.6 51.8 19.0 9.2
毛利率(%) 9.2 10.9 8.7 9.6 10.3
净利率(%) 2.5 3.1 3.6 3.3 3.6
ROE(%) 10.0 9.5 12.9 13.7 13.5
EPS(摊薄/元) 0.43 0.59 0.70  0.84 0.92 
P/E(倍) 36.2 20.5 13.5 11.4 10.4
P/B(倍) 3.6 1.9 1.7 1.6 1.4
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图表1 2010年新兴铸管主要收购资产的成本与收益 

标的 
2010 年 

标的盈利 
收购价 

收购价/2010 年

标的盈利 
当年业绩贡献

单位： 百万元 百万元 倍 百万元 

河北新兴铸管有限公司 25%股权 16 129 8.1 71 

新疆金特钢铁股份有限公司 38%股权 89 360 4.0 10 

资料来源：公司公告 

注：当年业绩贡献中扣除了收购的财务成本，并假设收购款全部由年息5%的长期贷款支付 

图表2 新兴铸管近三年主要业务的毛利率情况 

时间 总体 传统铸管业务 传统钢材业务 

2008 年 9% 19% 5% 

2009 年 11% 23% 12% 

2010 年 9% 13% 14% 

资料来源：公司公告 

图表3 新兴铸管母公司及主要子公司的历史盈利情况与假设 

产量（万吨） 吨材净利润（元/吨）   
母公司： 钢材+ 

普通铸管 
离心浇注

钢材+ 

普通铸管
离心浇注

总净利润

（百万元）

持股比例

（百万元）   

2009 年 A 232  0.0  214 / 497  100%   

2010 年 A 281  0.0  191 / 537  100%   

2011 年 E 302  1.5  185 1000 577  100%   

2012 年 E 302  3.0  184 3500 667  100%   

产量（万吨） 吨材净利润（元/吨） 

芜湖新兴： 钢材+ 

普通铸管 
径向铸造 精密铸造

钢材+ 

普通铸管
径向铸造 精密铸造 

总净利润

（百万元）

持股比例

（%） 

2009 年 A 144  0.0  0.0  272  / / 393  100% 

2010 年 A 156  0.0  0.0  360  / / 561  100% 

2011 年 E 163  1.5  0.0  354  400  0  584  100% 

2012 年 E 163  2.5  3.0  354  1400 450  626  100% 

新疆金特： 
钢材产量 

（万吨） 

吨钢净利润

（元/吨）

总净利润

（百万元）

持股比例

（%）
    

2009 年 A 70  171 120 0%     

2010 年 A 85  274  233  38%     

2011 年 E 134  275  369  48%     

2012 年 E 140  275  385  48%     

资料来源：公司公告 

注：由于AEI和中新资源处于项目起步阶段，做了保守假设，假设其盈利贡献为零。所以未来存在业绩超预期的可能。 
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图表4 新兴铸管盈利预测表 

利润表(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 20551 25188 37621 48399 49112

增长率 44.1% 22.6% 49.4% 28.6% 1.5%

营业成本 18669 22352 34336 43756 44038

营业成本/营业收入 90.8% 88.7% 91.3% 90.4% 89.7%

营业税金及附加 80 64 70 121 123

销售费用 699 828 908 1235 1323

销售费用/营业收入 3.4% 3.3% 2.4% 2.6% 2.7%

管理费用 349 451 495 650 728

管理费用/营业收入 1.7% 1.8% 1.3% 1.3% 1.5%

财务费用 117 94 205 354 398

投资收益 22 28 50 30 30

资产减值及公允价值变动 (3) 132 53 30 30

其他收入 6 (265) (106) (0) 0

营业利润 662 1294 1605 2343 2563

增长率 -28.04% 95.4% 24.0% 45.9% 9.4%

营业外净收支 134 56 158 50 50

利润总额 797 1350 1763 2393 2613

增长率 -17.8% 69.5% 30.6% 35.7% 9.2%

所得税费用 66 299 219 479 523

少数股东损益 226 174 194 306 334

归属于母公司净利润 504 877 1351 1608 1756

增长率 -14.2% 74.0% 54.0% 19.0% 9.2%

资料来源：平安证券研究所 
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